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1 2 3 4 5 6 7 8
1956年8月
1957年8月
1958年9月
1959年3月
1960年6月
1963年3月
3，390
3，070
3，270
3，170
3，500
2，890
5．03
3．98
3．65
3．30
4．89
3．55
4．80
5．09
4．87
4．82
5．68
5．89
　　a1，789
　　a1，415
1，533
1，609
1，853
1，527
0，353
0．351
0．335
0．327
0．321
0．322
　a330
　a376
372
430
490
610
6，294
6，447
6，　682
6，817
7，207
7，818
a印は1956年　1957年とも9月の数字
Crouch，　oP．　cit。，　P．929．
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金融統制をめぐる問題
率との関係をみるのであるが，（1｝の時期では
両者の隔差は1．34％（－O．23％から1．11％へ）
変化し，（2｝の期間には0．30％上昇し，（3）の時
期では1．55％増加している。すなわち大蔵省
証券の相対的な価格上昇が大蔵省証券の供給
の低下にともなって生じているが，これは割
引商会のポートフォリオに代替が生じたこと
を意味している。事実三つの時期をつうじて
割引商会の保有する債券および商業手形は，
それぞれ4，　600万ポンド，5，800万ポンド，
1，200万ポンド上昇している。同じように短
期の長期にたいする相対的な政府証券の価格
の上昇による，公衆の手形保有の変化をみれ
ば（1）では37，400万ポンド，（3｝では32，600万ポ
ンド低落しているが，（2）において逆に7，600
万ポンド上昇しており必ずしも一貫していな
い。ところでニュー・オルソドックスの見解
によれば，大蔵省証券の供給低下と公衆の需
要の増加が二つながら起こる場合には，銀行
預金を低下させ流動資産をも低下させること
になるが，実際にはこの期間に銀行預金は連
続的に上昇し，流動資産には僅少の低下が生
じているにすぎない。Crouchは，とくにこ
の事情については独自な説明を加え，この理
由として割引商会は商業手形と債券の保有を
ふやし，銀行はむしろ投資と貸出しをふやす
ことによって流動資産比率を低下させたとい
う。ともかく，ニュー・オルソドックスの擁
護者は，大蔵省証券の低下にともなって預金
が増加するとすれば，それは，（1）公衆が大蔵
省証券のポートフォリオを引き下げない場合，
②割引商会が大蔵省証券の代りに商業手形と
債券の代替を行なわない場合，③銀行が流動
資産比率を引き下げない場合に認めることに
なる。しかしこの三つの場合は，大蔵省証券
レートが長期利子率に比較して下落すれば，
通常は起こると考えるのが当然である。また，
事実の上でもこの条件は成立していないとい
　うのである15）。
　15）Crouchは1955年1月から1963年7月まで
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　　の時期について，月別の数字をあげて，これ
　　を検討している。
　ここでニュー・オルソドックス批判者たち
の見解をさらに検討しなければならないが，
その前にまず，1951－65年にわたる，つぎの三
つの図表をとり上げてみよう。これらは，それ
ぞれ大蔵省証券の総額および保有の構成，加
盟銀行の流動資産の構成とを明らかにしたも
のであるが，第1図では大蔵省証券の総額と
加盟銀行および割引商会の保有額，その他の
保有額とを比較している。これによれば，1954
年ならびに1958－61年においては外部の大蔵
省証券保有額の変動は，総大蔵省証券と銀行
組織の保有額の変動の差を埋めているという
ことができる。しかし他の年次においては，
大体において総額の変動と銀行組織の変動と
は対応している。そしてこの外部の保有が総
額の変動と銀行組織内の保有の変動の不一致
を埋める動きを示しているが，これはニュー
・オルソドックスの人達も認めていたところ
である。ところが第2図によると，ほぼ1958年
以降加盟銀行の総流動資産と大蔵省証券との
関係がいちじるしく相反した動きをとるよう
になり，それ以前の時期と比べて大きい変化
を生じている。もっとも59年と61年は両者が
同一の方向をとっているが，それ以外の年で
は明らかに両者が背反した動きを示している。
第3図は，したがって第2図にみられるよう
な総流動資産と大蔵省証券とのギャップの増
大がどのようにして埋められたかを検討する
ためのものであるが，これによれば，つぎの
ことが明らかである。すなわち1963年をのぞ
けば，60年代のいずれの年においても，大蔵
省証券以外の流動資産，すなわちコール・マ
ネーあるいは商業手形があいともなって，あ
るいはそのいずれかが上昇してギャップを埋
めている。このようにみてくれば，ニュー一・
オルソドックスが想定していた大蔵省証券と
銀行流動資産との密接な関係はせいぜい58年
までであり，60年代に入ってはこの図表でみ
るかぎり両者の関係はますます稀薄となって
いる。すなわちその限りでは，ニュー。オル
ソドックス批判者たちの見解に有利であるよ
うにみえる。そこで，再び論点を最初にとり
上げた径路の問題にもどして16），批判者たち
の見解を検討することにしたい。この批判者
たちは現金の統制を金融統制のベースとする
ことを主張しているのであるが，これが実際
に効果をもちうるためには，売オペにもとつ
く現金の引上げが現金不足を生み，この結果，
割引商会は，イングランド銀行からの懲罰的
借入れをさけようとしながら，加盟銀行およ
び中央銀行以外の資金源から借入れを行なう
か，あるいはポートフォリオの引下げを行な
うかの途を選ぶようにならなければならない。
そしてその結果としてさらに銀行信用が収縮
した場合に政策の効果が完全に貫徹すること
になる。ところで近年においては，大蔵省証
券の供給の低下は銀行の流動資産総額を低下
させることはなく，大蔵省証券の低下とは独
立に，銀行が流動資産総額を拡張しているこ
とは，さきにみたとおりである。そこで，金
融機構のこの変化した事態を考慮し，ニュ　一一
・オルソドックス批判者の見解を金融引締め
の過程に即して整理すれば，問題の焦点はつ
ぎのように限定されることになる。すなわち
銀行組織が，現金不足の結果を，大蔵省証券
引受けの引下げ，あるいは大蔵省証券の外部
への販売によって，またあるいは銀行組織以
外の資金源からの借入れによって切り抜ける
ことができるかどうかが最後の問題となる。
いいかえれば，もしこのような方法による対
処が実現できた場合には，その結果は銀行の
流動資産の圧縮となり，信用の収縮を招くこ
とになるからである。批判者たちの見解はこ
こではじめて実際に貫徹したことになる。と
もかく銀行組織が自已の主導性の下で自由に
流動資産を低下させることができるかどうか
が，ここでの，中心の論点になるといわなけ
ればならない。
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16）第1節でとり上げた，オールド・オルソド
　ックスの見解，とくに割引商会の対応の径
　路を参照されたい。また注3で紹介した
　Crampの金融政策の径路を参照していただ
　きたい。なお第1一第3図の大蔵省証券は，
　いうまでもなく，定率発行，海外投資の保有
　分を差し引いたものである。
　そこでまず最初に，割引商会が，大蔵省証
券の保有を引き下げることによっっ懲罰的な
借入れを逃れる能力が実際にあるかどうかを
検討しよう。大蔵省証券の入札の実情は，す
でに明らかにしておいたように，割引商会が
シンジケート価格を引き下げる場合には外部
の保有者の割当てが増加するという仕組みに
なっている。しかし同時に割引商会は，入札
　　　　　　　カ　バ　　－
に当ってこれを買埋めをしなければならない
という慣習が確立しているために，割引市場
に割当てられる大蔵省証券の量とシンジケー
ト価格をこえた価格にもとずいて外部の入札
者によって応募された額との差額を最初に引
き受けることになっている。したがって割引
商会が外部の需要の予測に十分に成功した場
合はともかくとして，シンジケート価格が外
部需要の状態に十分に適合しない場合には，
割引業者の割当てを十分に管理できないこと
になる。この点はニュー・オルソドックスこ
とにDacey，　Kingといった人々が，銀行組
織内に考察の対象を限定し，したがって銀行
組織が自己の責任で外部の保有者に大蔵者証
券を販売するというルートを軽視した実体的
な根拠と考えられる。Crampは，1961年7
月から1966年6月までの大蔵省証券入木Lの週
報によってこのシンジケート価格の機能の状
態を詳細に検討しているが，それによればつ
ぎのようである。すなわちこの問56の週につ
いては，シンジケート価格をその前週に比べ
て引き下げているが，28週については割引商
会の割当ての引下げに成功し，27週ではシン
ジケート価格の引下げにもかかわらず割当て
14
は上昇して失敗，1週については割当てが不
変にとどまっているという。もっともこの期
間は金融政策が緩和の方向で運営されたかな
り長い期間を含んでいる。したがって引締め
政策が明白にとられていた1964年10月一
1966年6月という2年足らずの期間をとり，
とくに割引商会がシンジケート価格を引き下
げた20週をとってみれば，この場合も結果
は，ニュー・オルソドックスの批判者の見解
に合致しない。すなわちこのうち6週につい
ては，割当ての引下げに成功しているが，残
りの16週については割当てが逆に増加してい
る。もっとも，大蔵省証券の究極の消化先は，
この入札割当てを検討するだけでは十分に把
握されたとはいえない。というのは，大蔵省
証券の既発行市場が存在しており，割引商会
の入札には顧客の代理人として行なったもの
と自身の勘定によるものとが併存しているか
らである。
　この点で上の結果をそのまま受けとること
はできないが，しかし，割引商会の現金不足の
対処は，このルートによってそれほど効果を
あげているとはいえないようである。しかも
重要な点は，50年代末から借替え政策と定率
発行分の大蔵省証券の増加とによって，入札
大蔵省証券の比重はかなり大きく減少してい
ることである17）。そればかりでなく，同時に，
輸出信用の増大，賦払購入取引においてその
資金調達のために商業手形を使用するという
新しい動きによって，60年代に入って銀行組
織における民間商業手形の保有は急速に増大
し，これに代って大蔵省証券の保有はいちじ
るしく減少している。これらの結果によって
割引市場において政府債の比重は増大しなが
ら，公共部門の資産に投じられた資金の割合
は滅少している。要するに，このような商業
手形増大という銀行組織の資産構造の変化を
考慮すれば，割引市場の統制力には，いちだ
んと制約が加えられることになる。第一には，
そもそも割引市場のメカニズムからいって，
金融統制をめぐる問題
割引商会は商業手形については，その発生の
過程ですでにこれに関係する。第二には，右
の点を利用して割引商社が手形による信用を
圧縮の方向に動かすことができるとしても，
マーチャント・バンカーが引き受けた第一級
の手形はこれを拒否することができない。こ
のように競争と慣習をつうじて，割引商社の
商業手形にたいする統制力は，大蔵省証券の
場合に比べてはるかに弱いものとならざるを
えなくなるという新しい問題が生じている。
　17）　たとえば1960年（3月31日）から66年（3
　　月31日）までの6年間に348，000万ポンドか
　　ら約1，300万ポンドすなわち1／3以上に減少
　　して218，000万ポンドに下落している。これ
　　に対して，定率発行の大蔵省証券は同期間に
　　172，200万ポンドから，294，200万ポンドに
　　上昇している。タップでの発行の増大は，一
　　部分ポンド動揺により為替平衡勘定へのポン
　　ド流入の結果によっている。政府債券の増加
　　は，国民貯蓄債券の条件改善に応じている。
　　また銀行組織の商業手形保有高は，1960年
　　（年末）から65年（年末）までに28，300万ポン
　　ドから79，000万ポンドに増大し，約3倍とな
　　っている。
　つづいて，それでは，割引市場は懲罰的借
入れを逃れるために，外部の資金源から不足
な資金を借り入れることができるかどうかと
いう問題に移ろう。もっともこの問題は，第
一の問題と簡単に切り離すことはできない。
すなわちもし割引商会の大蔵省証券のポート
フォリオを調整しこれを統制する能力を肯定
すれば，外部の保有者がこれに磨じて追加的
な大蔵省証券保有のための資金をどこから，
あるいはどのような形で調達したかを，あら
ためて問題としなければならないからである。
この意味では，これから検討する第二の問題
は，実は第一の問題と緊密に関連しているの
である。ところで，公開市場政策によって銀
行預金の残高が低下させられた場合，この低
下は社会の遊休残高あるいは活動残高から解
放されたものでなければならないが，短期金
融市場のオペレーターは，それほど大規模な
遊休残高は保有していないし，また引締めに
ともなう利子率の上昇にたいして支出がそれ
ほど敏感に反応するものではないことは広く
認められている。現金受取りや支払いのパタ
ーンを変更して活動残高の節約をはかるとい
うこともそれほど短期間に簡単にできるもの
ではない。本稿では，ニュー・オルソドックス
の批判者の見解を，金融機構の実態に即して
検討することに重要な目的をもっているので，
そのことからも銀行預金の残高の内容につい
ての検討をこれ以上行なわないで，ここでた
だちに具体的な外部の資金源の問題に移って
ゆくことにしよう。この資金源としては，（1）地
方公共団体の一時借入れ市場，②ユーロ㌔ダ
ラーの市場，（3順券市場が考えられるのであ
るが，ことに前二者の市場はいずれも近年に
おける金融機構に現われた変化にもとついて
重要性を増すようになったものである。イギ
リスでは，割引商会およびこれとイングラン
ド銀行ならびに商業銀行と連絡する古典的な
市場が，依然として，金融制度の中核となって
いることはいうまでもない。ところがこの古
典的市場と並んで新しい諸市場が，副次的あ
るいは並行的に形成されるようになったこと
が，50年代以降の新しい特徴である。もっと
も，これら諸市場の発展は現在流動的であり，
伝統的な市場との境界，諸市場相互の区別も
明確ではないが，地方公共団体を中心とした
短資市場，ユーロ・ダラーの市場は，中でも
確実な地歩を占めるようになっている。地方
公共団体の市場は，国内の金融機関，商工業
会社のみではなく，ユーロ・ダラーの動きに
応じて海外銀行および外国銀行からも資金を
提供され，借手の地方公共団体も資金調達に
さいして他の資金需要者に比べて有利な地位
にあるという点で有力な市場である。しかし，
地方公共団体は支出を切り下げることが容易
ではなく，利子率の上昇に応じて借入れの減
15
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少，あるいは他の資金源への転換を行なうこ
とがもっとも困難な借手である。もし割引商
会がこの市場で資金調達に成功したとしても，
それはせいぜい一時的なものにとどまり，永
続するものではない。あるいはこの市場で借
入れが強行された場合，もつとも起こりそう
なことは利子率の螺旋的上昇であろう。すな
わちこの利子率の上昇は，割引商会がマーチ
ャント・バンカーや海外銀行からコール・マ
ネーをとりいれることによって一時停止せら
れたとしても，これらの金融機関は遊休預金
を保有していないために，地方公共団体の市
場からふたたび短資を引き上げることになる。
そしてまたしても利子率の上昇，螺旋的上昇
がはじまる18）ことになる。あるいは，第二に，
ユーロ・ダラーの市場をつうじて資金の転換
を行なうことも考慮にいれることができる。
しかし，ユーロ・ダラーの借入れとポンドへ
の交換が市場をつうじて行なわれるとすれば，
これは為替相場にたいするポンドの上昇圧迫
をともなうことになる。また為替平衡勘定へ
のドルの売却をつうじて行なわれれば，平衡
勘定は必要なポンド資金の調達のために大蔵
省証券の追加発行を行なわなければならない。
この結果は，大蔵省証券の市場における資金
の追加的供給が大蔵省証券発行にともなう資
金の追加的な需要によって一致させられるこ
とになる。そこで第三の方法としては，債券
の販売によって資金を調達するルートがある。
この場合は短期利子率の上昇が長期利子率の
上昇へと波及して長期利子率の上昇に敏感な
投資支出を阻止し，あるいは債券利子率の上
昇が債券市場に新しい資金を導入するという
効果をもたらすかもしれない。しかし長期利
子率の上昇が実際の支出に効果を及ぼすため
にはかなりの時日を必要とする。したがって
ニュー・オルソドックス批判者の人達がいう
ように，この方法がただちに銀行信用の収縮
をもたらすとはいえない。また後者について
も，当局は短期利子率の上昇が債券市場に波
及して，債券にたいする需要を増加させるよ
りは，これを低下させることを恐れている。ラ
ドクリフ報告によれば，当局が市場利子率で
しばしば救済を与え，大蔵省証券の買い支え
を行なっているのは，借替えに際して支障を
生じさせないよう債券利子率の安定をねらっ
ていることが目的となっているという。昨秋
来長期国債の買い支え操作を消極化している
が，これはいつまでもつづけうるものとは思
われない。また7月には史上最高利率の長期
国債を発行したが，外部の市場の最近の異常
な金利高騰は，かえって銀行信用にたいする
借入れ申込みを増加させるという結果をとも
なっている。ともかく外部の資金源に依存し
て銀行資産を圧縮するという意図は，いずれ
の方法によるとしても，その実効は疑わしい
ことになる。したがって，ニュー・オルソド
ックス批判者達の見解がいちだんと具体的で，
現実の金融機構を把握する点で精密であるこ
とを認めながら，その結論にはまた多くの疑
問をいだかざるをえない。金融の問題がたん
なる抽象に終るものではないと同時に，適切
な理論化がいかに重要であるかも明らかであ
る。
　18）　A．B．　Cramp，‘‘Financial　theory　and
　　Control　of　Bank　Deposits”，　Oxford　Eco－
　　nom三c　Papers，　March　1968．
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